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Abstract
We use the Dynamic Conditional Correlation model with Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroskedasticity (DCC-GARCH) developed by Engle (2002) to examine 
dynamics in the correlation of returns between Japanese Real Estate Investment Trusts 
(J-REIT)  market and Stock market (Nikkei225). The results suggested that J-REIT-
Stock market correlations are strong positive, but change according to time.
１．はじめに1
　J-REIT市場は，2001年9月に東京証券取引所で創設されて以来，市場規
模は順調に拡大しておりその存在感は高まっている。同市場の時価総額は
1 本稿を作成するにあたり，神戸大学大学院経済学研究科の羽森茂之教授から有益な助言
を頂きました。ここに記して感謝申し上げます。もちろん，本稿のありうべき誤謬は全て
筆者の責任です。
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2016年2月時点で約11兆5,180億円であり，東証1部全業種の時価総額に対
する比率は約2.39％である。また，東証1部不動産業種の時価総額に対する
比率は約89.2％に達しており，東証1部上場の不動産セクターに比肩する規
模にまで成長している。他方で，J-REITは，不動産市場の透明性を高める
役割も担いつつある。不動産市場は，その特殊性や物件ごとの固有性ゆえに
投資検討に必要な情報を入手することが困難である場合が多い。株や債券な
どの伝統資産と比べるとベンチマークとなる投資インデックスの整備も遅れ
ており，投資家にとっては透明性の低い市場である。しかし，J-REITの登
場により，組入不動産に関する詳細な情報が定期的に公開されるようになっ
たため，これまで把握が困難であった実在する不動産物件の規模や立地，プ
ロパティタイプ，賃料収入，事業コスト，空室率，レンタブル比などの不動
産事業に係る基礎的な情報を容易に把握することが可能になった。この結果，
一般的に秘匿性の高い不動産事業の運用実態が徐々に明らかになるとともに，
J-REITの開示情報等に基づき実物不動産投資インデックス 2も作成されるよ
うになった。同インデックスの整備により，不動産投資のリスク・リターン
特性が明らかになると同時に株や債券などの伝統資産のパフォーマンスと容
易に比較することが可能になったため，オルタナティブ投資対象資産の一つ
として不動産に対する注目度が増している。こうした背景のもと，J-REIT
は，単に投資対象の一つとしての金融商品の役割を担うだけでなく，実物不
動産市場の透明性の改善に貢献するなど，不動産市場全体の健全な市場形成
にとっても重要な存在になりつつある。
　しかし，J-REITに関する研究は，米国REITに関する豊富な研究蓄積に比
べると十分な厚みがない。海外の研究では，Li, Lin and Jin（2012），Pham
（2012）， Tsai, Chiang and Lin（2010）などのように，主要各国REITの国際比
2 一般社団法人不動産証券化協会では，J-REIT及び主要な私募不動産ファンドの組入不動
産の物件情報をもとに，実物不動産投資インデックスの「ARES Japan Property Index」を
公表している。同インデックスは，米国NCREIFに準拠して作成されている。
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較を行う中で比較対象の一つとして J-REITも分析対象に含まれるケースが
散見されるが，J-REITを中心テーマにした研究は皆無である。国内の研究
では，大橋・紙田・森（2003），Tsuji and Hamori（2004），大橋（2007），浅
原（2007），石島・松島（2007）などをはじめとして，J-REITに着目した研
究がいくつかみられるものの，研究蓄積の厚みは十分ではない上に，近年に
おいては活発な研究活動が展開されているとは言い難い。
　そこで，本稿では J-REIT市場の特性を明らかにするための一環として，
代表的な伝統資産の一つである株式市場との相関分析を行う。他資産との時
系列的な関係性を分析した先行研究としては，大橋・紙田・森（2003），大橋・
紙田・永井（2004）3，Tsuji and Hamori（2004）4，大橋・永井・八並（2005）5
などが存在するが，これらの先行研究では，J-REIT創設後5年以内の間もな
い時期に分析されたものであるため，分析期間が短く銘柄数も少ないなど，
必ずしも十分な環境で分析されたものではない。これに対して，本稿では
40銘柄以上の相当数の銘柄が揃った2006年1月から直近の2015年11月まで
の月次データを用いて十分な期間で分析を行う。また，本稿では条件付相関
を時変的とする動学的条件付相関モデル（Dynamic Conditional Correlation（以
下，DCCモデルと称す））を用いて分析を行う。DCCモデルを用いてREIT
3 大橋・紙田・森（2003）と大橋・紙田・永井（2004）では，J-REITと主要インデックス（TOPIX，
野村BPIなど）の因果関係を検証している。具体的には，各インデックスの超過リターン
の週次データを用いて，回帰分析による同時点間の因果関係分析を行い，さらに，ベクト
ル自己回帰モデル（Vector Auto Regression Model；VAR）を用いて異時点間の因果関係分
析を行っている。しかし，いずれの研究も市場形成の初期を対象にしており，2002年3月
までは，日本ビルファンド（NBF）とジャパンリアルエステイト（JRE）の二銘柄しか上
場していなかったため，銘柄の個別要因に大きく左右される可能性が高かった。
4 Tsuji and Hamori（2004）では，市場形成初期におけるバイアスの影響をなるべく回避す
るために銘柄数が増え時価総額が5,000億円を超えた2003年4月以降の日次データを対象
に J-REIT市場の変動要因をVARシステムを用いて分析している。
5 大橋・永井・八並（2005）では，基本的な分析方法は，大橋・紙田・森 (2003) と大橋・紙田・
永井（2004）を踏襲しながら使用データを2004年10月まで延長するとともに，週次デー
タに加えて月次データも採用して分析を行っている。また，全期間を対象にした分析に加
え，J-REIT創設1年目，2年目，3年目の三期間に分けた分析を行い，期間ごとの特徴を捉
える分析も行っている。
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市場の分析を行っている先行研究としては，P.Fei, L.Ding, Y.Deng（2010），
B.Case, Y.Yang, Y.Yildirim（2012），J.Chong, A.Krystalogianni, S.Stevenson（2012），
Jing-zhi Huang, Zhaodong(ken) Zhong（2013）など，米国REITを対象にした
研究ではいくつか存在するが，J-REITを対象にした先行研究は筆者が知る
限りみられない。B.Case, Y.Yang, Y.Yildirim（2012）などの分析結果による
と，米国REIT と株や債券などのその他の伝統資産の相関関係には時変性が
あり，期間ごとに顕著な違いがみられることが明らかになっている。本稿で
は，DCCモデルを採用することで J-REIT市場と株式市場との相関関係を時
変的に捉え，J-REITの特性をより鮮明にすることを目指す。
　なお，本稿の構成は次の通りである。まず，2章では J-REIT市場の動向に
ついて概観する。次に，3章では使用データ，4章では分析方法について解説し，
5章では分析結果についてまとめる。そして，最後に6章において結びを述
べる。
２．J-REIT市場の動向
　以下では，J-REIT市場の動向について概説する。まず，J-REITの仕組み
と設立の経緯について簡潔に説明すると，そもそも J-REITとは日本版の不
動産投資信託（Real Estate Investment Trusts；REIT）の略称である。REIT
とは，投資家から資金を集めて不動産を取得・運用し，そこから得た賃料収
入等をもとに投資家に分配する金融商品である。1960年代に米国で誕生し，
日本では2000年11月の「投資信託及び投資法人に関する法律」の改正に
基づき，2001年9月に J-REIT市場が創設された。J-REITは基本的に利益の
90％超を分配すれば法人税が課税されないパススルー課税の仕組みになっ
ている。この結果，実態として利益の大半が投資家に分配されるため，一般
の株式に比べると高い分配金が期待できる。また，原則として不動産開発事
業は行わず賃貸事業に特化していることから，一般の不動産会社と比べると
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収益が安定しやすい。このため，不動産業株式への投資よりもリスクが低い
とみなされることが多く，長期保有に適したインカムゲイン型の金融商品と
して位置づけられることが多い。
　既述の通り，J-REIT市場創設後は，順調に市場規模を拡大し，現在では
金融市場において相当の存在感を持つ金融商品になっている。図表１は，時
価総額と銘柄数の推移を示している。市場創設当初，オフィスビル専業の
J-REITである「日本ビルファンド（NBF）」と「ジャパンリアルエステイト
（JRE）」の2銘柄の上場でスタートしたが，その後，銘柄数は増加し2007年
には40銘柄を超えるまで市場は成長した。時価総額も順調に拡大を続け，
同年には5兆円を超える。2008年のリーマンショック以降は，市場環境の悪
化から撤退や合併・統合する J-REITが出始めたため，銘柄数は減少し，時
価総額も概ね半減するなど市場規模は急速に縮小する。市場環境が回復し
てきた2012年以降になると，新規上場，公募増資により再び急成長を遂げ，
2014年には時価総額が10兆円を超え，さらに，2015年には銘柄数が50銘柄
を超えるに至っている。また，図表２は，J-REITの組入物件数と保有残高
の推移を示している。これをみると，2008年のリーマンショック以降はし
ばらく停滞したものの，その期間を除くと，J-REITの市場規模の拡大とと
もに裏付不動産も順調に拡大し，2014年には組入物件数が2,982件，保有残
高ベースで12兆円を超えている。そして，組入物件のプロパティタイプ別
の構成比を示す図表３をみると，市場創設当初はオフィス専業の J-REITの
上場から始まったが，その後，多様なプロパティタイプが登場し，2015年
には，複合型が43％，オフィス専業が22％，住宅専業が11.9％，商業施設
専業が10.3％となる一方で，物流施設，ホテル，ヘルスケア施設などの様々
なタイプのREITが徐々にシェアを拡大している。
　以上のように，J-REIT市場の規模の拡大とともに，裏付資産である組入
物件も相当の規模にまで積み上がりつつある。また，市場の成熟とともに
プロパティタイプの多様化も進んでいるため，実物不動産市場への影響力も
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様々なプロパティタイプに対して高まっていることがわかる。
図表１　J-REIT市場の時価総額及び銘柄数の推移
　　（備考）
　　・データ出所：一般社団法人不動産証券化協会「ARES J-REIT Databook」
　　　を用いて作成
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３．使用データ
　J-REIT市場と株式市場の動的相関分析を行うにあたって本稿で使用する
データは，東証REIT指数（配当込）6と日経平均トータルリターン・ネッ
ト・インデックス 7の２系列である。本稿では，東証REIT指数（配当込）
が J-REIT市場の動向を示す代理指標として，日経平均トータルリターン・
ネット・インデックスを株式市場の動向を示す代理指標として位置づけた。
分析期間は2006年1月から2015年11月であり，いずれも月次データを用い
る。東証REIT指数（配当込）は，東京証券取引所が開発した指数であるが，
図表３　J-REIT市場のプロパティタイプ別構成比の推移
　　（備考）
　　・データ出所：一般社団法人不動産証券化協会「ARES J-REIT Databook」
　　　を用いて作成
　　・原則として年末（12月時点）時点の数値を示す。ただし，2015年は11月
　　　時点の状況を示す
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6 ARES J-REIT Databook（一般社団法人不動産証券化協会（ARES）が提供する J-REITに
関する各種データ統計集）よりデータ取得
7 日経平均プロフィル（http://indexes.nikkei.co.jp/nkave/index/profile?idx=nk225tr）よりデー
タ取得
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基本的にTOPIXの算出方法に従っており，2003年3月末日分より公表され
ている。また，日経平均トータルリターン・ネット・インデックスは，日経
平均株価（日経平均）を構成する225銘柄の値動きだけでなく，各構成銘柄
の配当も加味した場合のパフォーマンスを示す配当込みの株式指数である。
2012年12月3日に公表が開始されたが，データは1979年12月28日から現在
まで遡及計算の上，公表されている。
　なお，使用データの基本統計量は図表４の通りである。また，使用データ
の分析対象期間の時系列推移は，図表５と図表６の通りである。 
図表４　使用データの基本統計量
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図表４ 使用データの基本統計量
図表５ 使用データの時系列推移（その１）
基本統計量
東証REIT指数
（配当込）
日経平均トータル
リターン・ネット
・インデックス
長期国債流通利回り
（10年）
平均 1979.81 17121.98 1.10
標準誤差 60.85 457.75 0.04
中央値 （メジアン） 1869.95 16810.08 1.14
標準偏差 663.82 4993.48 0.46
分散 440662.62 24934848.67 0.21
尖度 -1.02 -0.78 -1.13
歪度 0.47 0.46 -0.10
範囲 2317.28 19199.07 1.64
最小 988.75 9510.01 0.29
最大 3306.03 28709.08 1.93
標本数 119 119 119
図表５　使用デー 推移（その１）
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図表５ 使用データの時系列推移（その１）
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中央値 （メジアン） 1869.95 16810.08 1.14
標準偏差 663.82 4993.48 0.46
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４．分析方法 
 
 本稿では、Engle（2002）が提案した条件付相関を時変的とする動学的条件付相関モデル
（DCC モデル）を用いて、J-REIT 市場と株式市場の動学的な相関関係を分析する。具体
的には、東証 REIT 指数（配当込）の投資収益率（対数値の 1 次の階差データ）（以下、J-REIT
指数と称す）と日経平均トータルリターン・ネット・インデックスの投資収益率（対数値
の 1 次の階差データ）（以下、株式指数と称す）の動的相関係数の推定を行う。 
 動的相関係数の推定手順は以下の通りである。Engle（2002）に従い DCC モデルの推定
手順は二段階の方法で行うが、まず、第一段階では、分析対象指標の単変量 GARCH モデ
図表６ 使用データの時系列推移（その２）
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 本稿では、Engle（2002）が提案した条件付相関を時変的とする動学的条件付相関モデル
（DCC モデル）を用いて、J-REIT 市場と株式市場の動学的な相関関係を分析する。具体
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 動的相関係数の推定手順は以下の通りである。Engle（2002）に従い DCC モデルの推定
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４．分析方法
　本稿では，Engle（2002）が提案した条件付相関を時変的とする動学的条
件付相関モデル（DCCモデル）を用いて，J-REIT 市場と株式市場の動学的
な相関関係を分析する。具体的には，東証REIT指数（配当込）の投資収益
率（対数値の1次の階差データ）（以下，J-REIT指数と称す）と日経平均トー
タルリターン・ネット・インデックスの投資収益率（対数値の1次の階差デー
タ）（以下，株式指数と称す）の動的相関係数の推定を行う。
　動的相関係数の推定手順は以下の通りである。Engle（2002）に従いDCC 
モデルの推定手順は二段階の方法で行うが，まず，第一段階では，分析対象
指標の単変量GARCHモデルを推定する。そして，第二段階では，推定した
単変量GARCH モデルの結果をもとにDCC モデルの推定を行う。Engle（2002）
が二段階の推定方法を用いるのは，GARCH モデルとDCC モデルの同時推
定では，非線形最尤法の計算で大きな負荷がかかる上に初期値の設定も困難
になるためである。二段階で推定することにより，こうした計算上の問題点
を一定程度回避することができる。また，パラメーター推定量の一致性が保
証される。
　なお，以降ではEngle（2002）によって提案された二段階の推定方法を便
宜的にDCC-GARCHモデルと称す。DCC-GARCHモデルは，条件付共分散
行列のラグ次数（m,n）と条件付分散のラグ次数（P,Q）の設定方法によって，
DCC（m,n）-GARCH（P,Q）のように一般化して表現することができるが，
本稿の分析では最もシンプルな設定であるDCC（1,1）-GARCH（1,1）を採
用している。
　ここで，J-REIT指数をR1tとし，株式指数をR2tとすると，DCC-GARCHモ
デルは，以下のように定式化される。　
　まず，下式のように，分析対象指標のR1tとR2tをそれぞれ定数項で回帰する。
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（１）
　ただし，β0iは定数項のパラメーター，uitは i.i.dで，かつ，平均0，条件付
分散hitの正規分布に従う誤差項である。誤差項uitを条件付分散hitで基準化
すると，（２）式のとおりになる。
（２）
　基準化された誤差項εitは，i.i.dで，かつ，平均0，分散1の標準正規分布
に従う。ここで，GARCHモデルに従い，条件付分散hitを（３）式のように
特定化する。
（３）
　一方，Engle（2002）の動的相関係数は一般に以下のように定義される。
（４）
　　ただし，qij,t（i=1,2）は，（５）式のとおりである。
（５）
　また，uit（i=1,2）の分散共分散行列Htは，下式で与えられる。
（６）
　　ただし，
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　さらに，ut=[u1t,u2t]’と分散共分散行列Htを用い対数尤度関数Lを求めると，
（８）式のとおりになる。
（８）
　これを書き換えてまとめると，（９），（１０），（１１）式のとおりになる。
（９）
（１０）
（１１）
　ただし，ここでは，θ＝（θ1,θ2），θi＝（β0i,ωi,αi,βi）（i=1,2）,φ＝（a,b）
である。
　すなわち，対数尤度Lは，LV（θ）とLC（θ,φ）の合計として示すこと
ができる。したがって，動的相関係数を推定する際は次のように二段階で
計算する。まず，第一段階では，分析対象指標ごとに（１０）式のGARCH
モデルの対数尤度LV（θ）を最大にするようにパラメーターθを推定する。
そして，第二段階では，推定値 を使って，（１１）式の条件付相関係数の対
数尤度LC（θ^ ,φ）を最大にするようにパラメーターφを推定する。
５．分析結果
　以下では，DCC-GARCHモデルを用いた動的相関分析の結果について述べ
る。図表７は，DCC-GARCHモデルのパラメーターの推定結果である。
　まず，GARCHプロセスの推定結果について確認すると，P値について
J-REIT指数は比較的良好な結果が得られているが，株式指数は有意な結果
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が得られていない。ただし，（３）式の定常条件（ωi,αi,βi>0,１>αi＋βi）
は，全て満たしていることがわかる。他方で，DCCモデルの推定結果は，（５）
式の条件（a＋b≦１,０<ｂ<１）の一方をやや満たしていないものの，P
値については有意な結果が得られているため，比較的良好な結果が得られて
いる。
　他方で，図表８は，推計された動的相関係数（DCC相関係数）の推移を
示している。なお，J-REIT指数と株式指数の分析期間全体の相関係数は，0.681
であった。この結果から，J-REIT指数と株式指数の間には長期的に強い正
の相関関係があるようにみられる。しかしながら，DCC-GARCHモデルに
より推定された動的相関係数の推移をみると，期間によって相関の強さは異
なり，時変性がみられることがわかる。最大値と最小値を確認すると，2007
年7月に最も相関が高くなり，最大値は0.782であった。一方，2013年4月
に最も相関が低くなり，最小値は0.549であった。最小値でも相関係数が0.5
を超えるため，J-REIT指数と株式指数はやはり強い正の相関性がみられる。
また，期間ごとの傾向を精査してみると，2008年のリーマンショック以前
のいわゆる「いざなみ景気」における景気拡大期は J-REIT指数と株式指数
の相関が大いに高まったが，リーマンショック以後の景気後退期は相関が低
下し続けた。2013年4月の日銀による異次元の金融緩和 8に端を発したいわ
ゆる「アベノミクス」による景気拡大期では，再び相関が高まっていること
がわかる。景気動向との因果関係については厳密な分析に基づく解釈ではな
いため一概には断定できないが，これらの結果に基づくと，J-REIT市場は
景気拡大とともに株式市場との連動性を高める一方で，景気後退とともに連
動性を弱め独自の動きを強める市場特性をもつことが示唆されよう。
8 日銀は2013年4月の金融政策決定会合で，2年間で前年比2％の物価上昇率を目指す「量的・
質的金融緩和」の導入を決定した。政策目標を金利からマネーの量に切り替え，マネタリー
ベースを2年間で倍増させることを目指した。国債に加え上場投資信託（ETF）などのリ
スク資産も買い増す金融政策を展開した。
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図表７　DCC-GARCHモデルの推定結果
　　（備考）表中の J-REIT指数は，東証REIT指数（配当込）の投資収益率（対
　　　　　数値の1次の階差データ）を示す
　　　　　また，株式指数は，日経平均トータルリターン・ネット・インデッ
　　　　　クスの投資収益率（対数値の1次の階差データ）を示す
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図表７ '&&*$5&+モデルの推定結果
図表８ '&&相関係数の推移
（備考）表中の -5(,7指数は、東証 5(,7指数（配当込）の投資収益率（対数値の 次の階差データ）を示す 
また、株式指数は、日経平均トータルリターン・ネット・インデックスの投資収益率（対数値の 次
の階差データ）を示す
 
図表８　DCC相関係数の推移
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図表７ '&&*$5&+モデルの推定結果
図表８ '&&相関係数の推移
（備考）表中の -5(,7指数は、東証 5(,7指数（配当込）の投資収益率（対数値の 次の階差データ）を示す 
また、株式指数は、日経平均トータルリターン・ネット・インデックスの投資収益率（対数値の 次
の階差データ）を示す
 
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J-REIT市場の動的相関分析
６．おわりに
　本稿では，2001年9月に創設されたJ-REIT市場の特性を鮮明にするために，
Engle（2002）によって提案されたDCC-GARCHモデルを用いて J-REIT指数
と株式指数との相関関係を時変的に捉えた。
　その結果，J-REIT指数と株式指数は全体として強い正の相関性がみられ
るものの，時期によって相関の程度は顕著に変動することが明らかになった。
特に，動的相関係数の時系列推移を確認したところ，景気拡大期には相関性
が高まり，景気後退期には相関性が低下する傾向がみられた。既述のとおり，
J-REITは，裏付資産が比較的安定的な収益を生み出す賃貸事業用不動産で
ある上にリスクの高い開発事業は行なえない仕組みになっている。さらに，
利益の90％超を分配すればパススルー課税になることなどから，インカム
ゲイン重視の投資家にとっては長期保有に適した比較的安定性の高い資産で
ある。今回の分析結果からは，景気後退期において株式市場に対して連動性
を弱める動きを示したが，これは J-REIT特有の仕組みや裏付資産である不
動産の特殊性が投資家の判断や行動に影響しているのかもしれない。
　以上のように，本稿の分析により J-REIT市場の特性が一定程度明らかに
なったが，米国REITや株式市場の研究成果に比べると十分に解明されたと
はいえない。J-REIT市場が創設されて以来，すでに15年ほど経過しているが，
残された課題は現在も山積みである 9。今回は J-REIT 市場と株式市場との相
関関係を分析したが，例えば，債券や商品先物などの他の金融資産との動的
相関の関係性は今後明らかにするべき重要なテーマである。また，既述のと
おり，日本においても実物不動産投資インデックスの整備が進みつつある。
このため，J-REITと実物不動産投資インデックスとの相関分析や因果関係
9 J-REIT市場の研究に関する残された課題については，大橋・紙田・森 (2003)などで簡単
に触れられている。例えば，外部委託に関するエージェンシーコストの計測，スポンサー
企業のレピュテーション効果，J-REITのIPO時の特性，実物不動産市場とJ-REIT市場の関係，
J-REITのインフレヘッジ機能などの研究テーマが残されているとしている。
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分析も精緻に行う必要があろう。さらに，空室率や賃料，地価などの不動産
賃貸事業に係るファンダメンタルとの関係にも着目して分析するなど，多様
な観点から金融市場と不動産市場の関係性について研究を展開するべきであ
る。J-REIT市場の特性を把握することは，とかく不透明と言われる不動産
市場のメカニズムの解明にも貢献する。様々な角度から J-REIT市場の研究
を進めることは，健全な不動産市場の育成のためにも意義深いと考えられよ
う。
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